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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 4 

流通 A股(亿股) 1.6 

52周内股价区间(元) 8.92-18.45 

总市值(亿元) 51.12 

总资产(亿元) 30.61 

每股净资产(元) 3.27 
 

 

相关研究   

 

 事件：9月 12 日晚，华贸物流发布《股权收购意向书》公告，公司与 5 位自然

人达成股权收购意愿，意向收购 4家公司及两家附属公司。 

 此次股权收购内容包含德祥系 6 家公司，具体价格未定。此次收购目标公司

总净资产为 1.64亿元，华贸物流拟收购 65%的股权。拟收购股权的目标公司

由德祥系四家公司以及两家全资附属公司组成，实际控制人均为陈幼龙。具

体收购价格需根据尽职调查、审计或评估结果等作进一步协商谈判。 

 标的公司股权质地优良。一方面标的公司拥有价值牌照：标的公司主营进口

仓储分拨业务，为上海经海关批准具有进口分拨仓储资质的仅有六家专业公

司之一。另一方面标的公司资产盈利能力强：标的公司连续多年保持了上海

口岸进口分拨排名领先的行业地位。6家公司盈利能力较好，目标公司财务数

据显示从事仓储业务的德祥物流净资产收益率（Roe）为 22.82%，从事货代、

中转、集装箱拼装拆箱、结算的德祥货代 Roe 为 4.96%，从事集装箱装箱拆

箱、无船承运的德祥船务 Roe 为 5.17%，从事公路运输的德祥运输 Roe 为

3.95%，另两附属公司德祥空运与德祥营销 Roe分别为 16.83%和 3.25%。 

 此次股权投资对公司形成重大利好。第一，此次收购丰富了公司海运业务，

公司如愿获得进口货物中转分拨牌照，真正完善了“引进来、走出去”的双

向物流服务链条；第二，进口分拨业务将有效契合跨境电子商务迅猛发展带

来的从海外将小散货拼装集运到我国的进口仓储分拨物流需求，符合公司未

来发展战；第三，此次股权投资拉开公司资产收购的序幕，2013年确立“收

购兼并、实现跨越式增长”的发展目标，经历此次收购，公司将研究横向网

络化复制上海收购模式，加快业务增长步伐；第四，此次股权收购拉升了公

司资产盈利能力，德祥系 6 家标的公司盈利能力均高于华贸现有资产，我们

预计 2014年这些资产将增厚公司 2400万净利润。 

 估值与评级：考虑股权收购的影响，估算 2014 年、2015 年 EPS 为 0.28 元

（37倍）、0.39元（27倍）。给予“增持”评级。 

 风险提示：双方的合作谈判存在不确定性，收购行为本身存在一定风险。 
 

指标 /年度 2012 2013 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 7486.02  8533.35  9062.31  9551.71  

    增长率 7.77% 13.99% 6.20% 5.40% 

归属母公司净利润（百万元） 76.19  81.32  113.00  157.95  

    增长率 -26.28% 6.73% 38.96% 39.78% 

每股收益 EPS（元） 0.190  0.203  0.282  0.395  

净资产收益率 ROE 6.14% 6.30% 8.30% 10.83% 

PE 55.86  52.34  37.66  26.95  

PB 3.43  3.30  3.13  2.92   

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2012 2013 

 

2014E 2015E 

 

利润表 2012 2013 2014E 2015E 

货币资金 652.35  525.90  744.56  98.23  营业收入 7486.0

2  

8533.35  9062.31  9551.71  

应收和预付款项 1646.45  1888.76  1433.04  2063.91  减 :营业成本 7048.0

4  

8065.94  8538.51  8959.51  

存货 66.88  59.37  97.67  67.12  营业税金及附加 13.49  7.20  7.65  8.06  

其他流动资产 19.69  19.51  19.51  19.51  营业费用 203.75  222.55  236.34  249.11  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 103.66  113.44  127.06  133.92  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 21.09  17.46  2.09  -9.48  

固定资产和在建工程 177.25  201.15  169.40  137.65  资产减值损失 1.50  1.17  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 121.29  118.99  104.83  90.68  加 :投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 6.87  9.35  4.68  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2690.78  2823.03  2573.69  2477.09  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 387.28  616.92  0.00  0.00  营业利润 94.49  105.60  150.67  210.60  

应付和预收款项 1062.53  915.54  1212.90  1018.14  加 :其他非 

经营损益 

8.42  6.19  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 102.91  111.79  150.67  210.60  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  减 :所得税 26.72  30.48  37.67  52.65  

负债合计 1449.81  1532.46  1212.90  1018.14  净利润 76.19  81.32  113.00  157.95  

股本 400.00  400.00  400.00  400.00  减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 634.39  638.22  638.22  638.22  归属母公司股东净利润 76.19  81.32  113.00  157.95  

留存收益 206.57  252.34  322.57  420.73  现金流量表 2012 2013 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 1240.96  1290.57  1360.79  1458.95  经营性现金净流量 -168.7

8  

-217.55  880.45  -596.02  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流量 -54.22  -43.45  0.00  0.00  

股东权益合计 1240.97  1290.57  1360.79  1458.95  筹资性现金净流量 489.89  200.11  -661.79  -50.31  

负债和股东权益合计 2690.78  2823.03  2573.69  2477.09  现金流量净额 266.48  -65.57  218.66  -646.33  

数据来源：西南证券 
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